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図4-2物価指数の推移
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（２）1995年９月からの為替下落
ルピー為替レートは９３年３月から９５年７月まで１ドル＝31.4ルピーで
推移してきたが，その後激しく変動するようになり９５年10月には１ドル＝
３６ルピーまで下落した。名目為替レートがコンスタントに維持されてい
る間にインド国内のインフレ率は主要貿易国のそれよりも高くなり，実質
実効為替レートが上昇しインド製品の輸出競争力にかげりがでてきたため
である。９５年８月の実質実効為替レートは93年度の平均と比較して７％，
93年３月時点のそれと比較して10.5％切り上がった。９５年９月から１０月
にかけてのルピーの切り下げは輸出競争力回復のために割高になった実質
実効為替レートをもとに戻すことを狙ったものであった。しかし為替レー
トの切り下げは外為市場で投機的な圧力を受けることになった。さらに
96年１月のドル高（＝ルピー安）によってインドの為替市場は一層の影
響を蒙った゜９６年２月には１ドル＝366ルピーにまでになった。９６年１
月から２月にかけてあらたな投機圧力が外為市場を襲った。
為替レート下落に伴う投機圧力に対して，RBIは９５年１０月から１１月
にかけて，また９６年２月に外為市場にドル売り介入した。この結果96年
４月には１ドル＝34.2ルピーにまで回復し，その後９７年７月にかけては
350～35.9ルピーの間で安定的に推移した。
９５年から９６年にかけての事態の中で注目されることは，コールマネー
市場と外為市場との間の連関がみられることである。９５年１０月～１１月の
RBIの外為市場へのドル売り介入はコールマネー金利の急上昇をともなっ
た（図3-1参照)。この事態に対処すべ〈RBIは短期市場への資金注入を
行った。
2．タラポレ委員会報告の概要
以上のような対照的な経験を背景として，RBIは９７年２月に「資本勘
定の完全自由化｣('')に向けてその条件と可能性を探るタラポレ委員会を設
置した（RBI［1997])。
4３ インドにおける金融改革と資本自由化
委員会報告第２章では「資本勘定の自由化（capitalaccountconverti‐
bility:ＣＡＣ)」を行った，あるいは資本自由化に向けて顕著に進展した１１
カ国（アルゼンチン，インドネシア，マレーシア，ニュージランド，チリ，
メキシコ，フィリピン，南アフリカ，韓国，タイ）の経験を検討し，その
中からインドにとっての教訓を導きだしている。すなわち，(1)各国の経験
はそれぞれユニークなものであり，それぞれの国の状況に特殊的なもので
ある。(2)多くの国はＣＡＣへ転換するためには国際収支ポジションが強固
でなければならないことを必要な前提条件としているが，それだけでは不
十分である。(3)いずれの国にとっても金融制度の強化が高度に優先的な課
題であった。銀行危機に襲われた諸国の場合，その原因は資本流入の増加
によって引き起こされた利子率と実質為替レートの不安定性であった。し
たがって資本勘定を自由化する前に慎重な規制と銀行監視の強化が必要で
ある。強力な銀行制度にとって健全な会計基準と引当金および情報の開示
が必須条件である。(4)資本自由化にあたってのもう一つ重要な要件は財政
基盤の強化である。(5)経常勘定の自由化と金融改革が資本勘定の自由化に
先立たなければならない。
第３章ではインドにおけるＣＡＣへの移行のために必要な前提条件が検
討されている。その前提条件とは，(1)財政基盤の強化，すなわち持続可能
な財政赤字を含むマクロ経済の安定の達成，(2)97年度から９９年度にかけ
て平均3～5％の目標インフレ率の達成，(3)金融制度の強化，すなわち準
備率操作から公開市場操作および金利政策を利用した金融政策への転換，
９７年度における利子率の完全自由化，適切な不良債権処理等々，の３点
である。そして委員会は９７年度から９９年度の３年間にわたってＣＡＣへ
の移行を実施すべきであると勧告した('2)。
タラポレ委員会で開陳された考え方は，世銀報告「途上国への民間資本
流入』（WorldＢａｎｋ［1997ｍ.4）で示されたものと基本的には同じであ
る。世銀報告では資本自由化のために必要な前提条件として，（１）健全なマ
クロ経済政策のフレームワーク（とくに強固な財政基盤）があること，（２）
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大きな国内価格の歪みがないこと（例えば輸入保護によって生じる価格の
歪み)，(3)適切な監督および規制フレームワークを伴った健全な国内銀行
制度があること，(4)良く機能する市場インフラと資本市場のための規制フ
レームワークがあること，をあげている。
3．アジア通貨危機への対応
タラポレ委員会報告はＣＡＣの自由化に向けて全体としては'慎重な態度
をとってはいるものの，その結論はＣＡＣへの移行の「機は熟した」と判
断したことになる。実際には，委員会が重視した３つの前提条件はいずれ
も満たされたと言える状態ではなかった。９７年度の財政赤字はＧＤＰ比で
6.1％と前年度の5.2％を大きく上回っただけでなく，同年の卸売り物価指
数の上昇率は5.0％，工業労働者向け消費者物価指数の上昇率は8.3％と高
率であった。さらに金融制度の強化という目標も十分に達成したとは言え
ない状況であった。明らかに「機は熟した」といえる状態ではなかった。
さらにタラポレ委員会報告が97年６月に公表されて間もなくタイのバー
ツが急落し，予測せざる勢いで「アジア通貨危機」が始まった。いわば外
部環境が大きく変化したのである。アジア通貨危機以来，当然のことにも
インド国内での議論の大半は資本勘定の性急な自由化に反対するものとなっ
た（Raｏ［1997a］［1997b];Ｒａｏ＆Singｈ［1998];Colaco［1997];Marjit＆
Ｋａｒ［1998]；Patibandla＆PruSty［1998]；Nidugala［1997]；Ｓａｍａｌ 
［1997])。インド政府も資本勘定の自由化実施に`慎重な態度を取り始め，
９８年４月１８日に開催されたＩＭＦ・世銀年次総会終了後の新聞記者会見で，
ヤシュワント・シンハ蔵相はＣＡＣへの移行を時期尚早であるとして見送
ることを明らかにした（TheEconomicTimes,1998.4.19)。
アジア通貨危機の影響はインドにも及んだ。９６年４月以降安定的に推
移してきたルピー為替レートは，９７年８月２０日に１ドル＝36.16ルピー
に下落し，これ以降不安定性を増加させた。同年１１月第２週には１ドル＝
38.12ルピーにまで下落したのを受け，RBIはそれまでの金融緩和政策を
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転換し為替投機に対する防衛措置を発表した。具体的には，銀行によるコー
ル市場と為替市場との裁定取引の制限，輸出業者による送金の迅速化企
業による先物取引のキャンセルおよび再契約という形での投機行為の取り
締まり，ＣＲＲ引き下げ措置の延期，過剰流動,性の吸収を目的とした４５％
固定金利でのレポ・オークションの導入，船積み後ルピー建て輸出信用金
利の引き上げ等の措置である。その後も９８年３月にいたるまで金融引き
締め政策は堅持され，ＣＲＲの引き上げ，企業による先物取引の禁止，レ
ポ金利の引き上げ，公定歩合の引き上げ等の措置が相次いだ。いずれの措
置も，過剰流動性の吸収によるインフレ率の低下，そのことによるドル流
入の促進，および輸入抑制によるドル流出の抑制をねらったものである。
９８年３月１７日以降，金融政策は再度転換された。景気低迷に対処すべ
〈，４月末にかけてレポ金利の引き下げから始まって，公定歩合の引き下
げ，ＣＲＲの引き下げ措置がとられた。
この間ＢＪＰヴァジパイ政権が３月に発足し，５月１１日と１３日の２回に
わたって地下核実験を実施した。アメリカはただちにインドに対して経済
制裁を実施する旨を明らかにし，日本も政府開発援助の停止を発表した。
また６月１日に新政権が議会に提出した予算案は焦点を欠いた精彩のない
ものであった（絵所［1999])。これらを契機にルピーは再度下落しはじめ
た。ムーディー社がインドのソヴリン格付けを引き下げたことによって，
６月２３日にはついに1ドル＝42.85ルピーにまで下落した。それ以降は1
ドル＝４３ルピー前後で推移している。８月２０日，ＲＢＩは投機防止策とし
て，ＣＲＲ引き上げおよびレポ金利の引き上げ措置等を発表した。
以上の三度にわたる為替レートの下落の経験は，次のような経路をたどっ
たものとして要約できる。
［大量の資本流入]→［名目為替レートの維持]→［RBIによるド
ル買い介入および不十分な不胎化政策の実施＝公開市場操作（売
りオペ）および準備率（CRR）の引き上げ]→［マネーサプライ
の増加]→［インフレーション]→［実質為替レートの上昇]→［貿
4６ 
易収支の悪化]→［名目為替レートの切り下げ]→［投機的圧力に
よるドル買い]→［一層の名目為替レートの下落（オーヴァーシュ
ティング)]→［RBIによるドル売り介入]→［短期金利（コール
レート）の上昇]→［銀行収益の圧迫］
一見すると，９３年央～９４年央と９５年９月～９６年３月および９７年１１
月～98年３月の経験はRBIの外為市場への介入の仕方がまったく対照的
なケースであるが，［名目為替レートの切り下げ]をつなぎとして結局は
同じ性格であることがわかる。もしRBIが市場に介入することなく為替
レートの決定を市場の需給に委ねるならば，［大量の資本流入]→［マネー
サプライの増加]→［インフレーション]→［実質為替レートの上昇]→［貿
易収支の悪化]→［名目為替レートの切り下げ]となることが予測され，こ
の場合にも結果はRBIが市場に介入した場合とほぼ同じになる。介入し
た場合は名目為替レート切り下げに至るまで時間が介入しなかった場合と
比較してより長くなるという点である。
三度にわたる経験からうかびあがってくるもう一点注目すべき点は，外貨
準備の大きさがRBIによる介入の限度を決定するという点である。しかも
適正な外貨準備の大きさはもはや従来のように輸入の何カ月分という形であ
らわすことはできない。適正な外貨準備の大きさは貿易収支の動向によって
決定されるのではなく，為替レートの動向および資本収支の動向によって決
定されることになる。さらに公開市場操作がいまだ十分に機能しておらず，
また準備率の引き上げは民間企業に対する信用収縮をもたらすために，イン
フレーションと生産の停滞が同時にもたらされる可能,性がある。
このように９３年以降国内経済の不安定性が増大してきた最大の理由は，
｢名目為替を維持する」という政府のスタンスである。何故か。名目為替
レートが維持されないならば，外資の流入が困難になるだけでなく外資の
流出が生じるためである。資本自由化によってもたらされうるプラスの側
面は国内経済のインフレと生産停滞という犠牲をしいられうるという側面
を伴う。のみならず－度為替レートが下落しはじめると，外国機関投資家
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の投機的な圧力に襲われ－層の為替レートの下落がもたらされうる。もし
外貨準備が底をつくならば，為替レートの下落にとどめがなくなるであろ
う。そうなれば信用は一挙に収縮するだけでなく，輸入品価格（とくに原
油価格）の上昇によって輸入インフレが生じ，その結果生産の低下とイン
フレの昂進が同時に進むことになろう。また対外債務の支払いが不能にな
ることも考えられる。
インドは国際金融市場に完全統合される直前に，－歩留まることになっ
た。いわば偶然がもたらした幸運である（EPWResearchFoundation
[1997])。
おわりに
インドの金融改革と資本自由化は，サザンコーン諸国のケースとは異なっ
て，大きな混乱をみることなくほぼ順調に進展してきた。その理由の一つ
は「初期条件」に求められる。金融改革に着手する以前に，すでにインド
にはかなり良く発達した金融システムがあった。独立後のインドでは金融
深化は順調に進展してきたし，商業銀行，開発金融機関，および証券市場
という金融仲介機関もかなり良く発達していた。
さらに金融改革のスピードが慎重なものであり，いわゆる「グラデュア
リズム」アプローチを採用してきたこともプラスに作用した（Sen＆
Vaidhya［1997］ppl90;Nidugala［1997])。ただしインドの「グラデュ
アリズム」の性格を理解するためには注意が必要である。それは政府が意
識的に選択したというよりも，むしろ歴史的に形成されてきた「インド型
金融システム」に固執する既得権益の勢力が強かったために結果的に採用
されたものという面が強い。金融改革のコアとなった商業銀行の規制緩和
はそれほど進展していない。優先部門への信用割り当て制度は手つかずの
ままである。また金融機関（とりわけ公共部門商業銀行）の民営化プログ
ラムは改革のアジェンダにのぼっていない。民営化にあたっての最大の困
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難が労働問題にあることは，言うまでもない。同様の理由で，保険業界の
規制緩和・民営化もまったく進展していない。総じて，一連の規制緩和措
置が実行されたにもかかわらず，国営商業銀行間の競争が高まったとは言
いがたい。国際競争力のある金融システムへの転換には，いましばらく時
間が必要である。
金融市場の自由化（規制緩和）の順序をみると，まず短期金融市場（マ
ネー・マーケット）の規制緩和が先行し，ついで銀行信用市場，株式市場，
そして債券市場という順序で続いた。またいずれの市場でも発行市場の改
革が先行した。流通市場の改革・育成は今後の課題として残っている。一
連の改革の影響として，企業の資金調達の面において間接金融（銀行シス
テム）から直接金融（証券市場）へのシフトが生じている。
対外面での金融自由化もある程度まで進展し，その結果巨額の外資が流
入した。短期国債（TB）の流通市場が十分に発達していない状態での巨
額の外資流入（ポートフォリオ投資および短資）はマクロ不均衡をもたら
す要因となる。９３年度央から９４年度央にかけての，また９５年９月から
96年２月にかけての，さらにアジア通貨危機の側圧を受けて生じた９７年
８月以降のルピー為替レートの下落によって引き起こされた投機圧力もマ
クロ不均衡の主原因となった。しかしインドの場合，金融自由化以降三度
にわたるいずれの「危機」も大事に至らず，短期間で投機圧力は収束した。
とくに９７年８月以降の「危機」の場合には，資本勘定の本格的自由化
の是非が議論されていた真っ直中にアジア通貨危機が生じたために，幸い
にもインド政府は資本勘定の本格的自由化の推進にきわめて`慎重になれた。
アジア通貨危機以降，ＩＭＦ・世銀といった国際金融諸機関による金融の自
由化・国際化圧力も弱まっているように思われる。振り返ってみると期せ
ずしてインドの採用した「資本勘定の選択的開放」（Joshi＆Little［1996］
pl67）政策が，国際金融市場の暴力からインドを守ったと判断できよう。
資本自由化はマクロ経済運営上の政策変数の多様化を意味する。９３年
以降のインドの経験が示していることは，資本自由化に伴って－国のマク
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ロ経済政策運営が「国外の条件（機関投資家の動向)」によって大きく規
定されてしまうという点である(13)。インドのように資本自由化が依然とし
て限定されており，またマクロ経済政策運営能力にすぐれた国であっても，
短期資本の自由な流出入が十全に予期できない性格のものである限り，
｢為替レートの不安定J性」という回路を通じて様々なマクロ不均衡が産み
出される余地が拡大する。
今一度「資本自由化」によってもたらされるであろうと想定されている
メリットと，それによって実際にもたらされたデメリットをＩ慎重に比較考
量する必要があろう。
《注》
（１）ｃｃ制度および商業金融に関しては，Kaveri［1985];絵所［1987］第３章；
Datt＆Sinha［1989］参照。
（２）インドにおけるマネーサプライの定義は次のようなものである。「Ｍ１＝流
通通貨十要求払預金＋中央銀行への預入金｣，「Ｍ２＝Ｍ１＋郵便局貯蓄性預金｣，
「Ｍ３＝Ｍ１＋銀行定期預金｣，「Ｍ４＝Ｍ３＋郵便局への定期性預金｣。
（３）インドにおいて銀行業への政府の政策介入がどのような影響をもたらしたか
については，Morris［1985];Ketkar[1993];Demetriades＆Ｌｕintel[1996]。
（４）チャクラヴァルティ委員会勧告を批判的に検討したものとして，Dandekar
［1986];Patil［1986］がある。
（５）１８２日もののＴＢは1992年４月１６日に廃止になった。かわりに１９９２年４
月２８日に３６４日もののＴＢがオークション・ベースで導入された。また
1993年１月から９１日もののＴＢが導入された。
（６）構造調整プログラムの一環としての金融改革は，いわゆるマキノン＝ショウ
仮説にもとづいた金融自由化を核とするものである（WorldＢａｎｋ［1989])。
しかし７０年代から８０年代にかけてのサザンコーン諸国の金融自由化の失敗
（Diaz-Alejandro［1985,，それと対照的な日本や韓国の「金融抑圧」の下で
の良好な経済パフォーマンス(Cho［1989]；Ａｍｓｄｅｎ＆Ｅｕｈ［1993]；World
Ｂａｎｋ［1993];Vittas＆Ｃｈｏ［1996];Stiglitz＆Ｕｙ［1996]）という対照的な
経験は，単純な金融自由化の提唱に大きな疑問を呈することになった（Col‐
lier＆Mayer［1989];Gibson＆Tsakalatos［1994]；Dixon［1997])。ここ
から金融自由化が好ましい結果をもたらすためには，（a)マクロ経済の安定
（あるいは財政改革）が金融改革の不可欠の前提条件である，（b)適切な銀行
5０ 
の監視が金融改革にとって不可欠である，（c)金融部門の改革は実物部門の改
革を伴うものでなければならない，という諸点が新たなコンセンサスとなっ
てきた(WorldＢａｎｋ［1989］ppl22-128;Villanueva＆Mirakhor［1990]；
Dixon［1997];Ｆｒｙ［1989］［1997];Khatkhate［1997];ｓｅｎ＆Vaidya［1997］ 
ｐｐ､7-8)。サザンコーンの経験以降，マキノン自身も「物価の安定」が必要で
あることを認めている(McKinnon［1988］［1989,.またアジア通貨危機か
ら得られる教訓として，マキノンーピルは伝統的なマクロ政策手段に依存する
だけでは不充分であり，金融・銀行制度に対する「実質的な規制・監視の制度
的インフラの強化」が不可欠であると論じている（MaKinnon＆Pill［1998])。
（７）このテーマに関してこれまでの邦文研究としては，露見［1993]；永石
［1998］がある。
（８）インドで最も歴史のある株式取引所はボンベイ株式取引所（BSE）である。
ＢＳＥの設立は1875年であり，当初は540社にのぼるブローカーによって構
成されていた。最近に至るまで大半のブローカーは小規模な家族経営の企業
であった。しかし改革後は，法人メンバーシップ制が導入されたことによっ
て様変わりした。流通市場の取引には２種類ある。現物市場と先物取引市場
である。先物取引契約はブローカー・チャージを支払うことによってさらに
将来の決済日に「決済を繰り延べる（carryforward)」ことができる。この
慣行はＢＳＥに固有のものであり，「バドラ（badla)」と呼ばれている。バド
ラ制度の欠点は投機的な取引が支配的になることである。SEBIは１９９３年
１２月にＢＳＥでのバドラ取引を廃止したが，国内での多くの反対にあって９６
年１月にバドラ取引を再開した（Kulkarni［1997])。なおオプションの取引
はまだ許可されていない。外国機関投資家の投資額はなお小規模であるが取
引は積極的であり，９４年４月から９５年３月にかけてＢＳＥでの取引総額の
１３％を占めた。
（９）佐藤［1998］の研究も経済改革実施以降の外資導入政策によって，インド
株式市場のヴォラティリティが増幅された可能性があることを示唆している。
(10）直接投資の場合は現行の直接投資政策に基づいて資本自由化が認められて
いる。一方証券投資はインド政府によって認定された非居住インド人(NRIs)，
海外法人（OCBs)，外国機関投資家（FIIs）に限定されており，また投資比
率は投資先企業の株式総額の24％を超えてはならない（ただし投資先企業
の選択で３０％まで増加することができる）とされている。また非居住イン
ド人送金可能銀行預金制度の下での投資には資本自由化が認められている。
(11）「資本勘定の完全自由化（ＣＡＣ)」とは，「市場で決定された為替レートで，
現地（自国）金融資産を外国金融資産に自由に転換でき，また外国金融資産
インドにおける金融改革と資本自由化 5１ 
を現地金融資産に自由に転換できる」ことを意味する（RBI［1997]ｐ４)。
(12）タラポレ委員会報告の第４章は「資本勘定自由化のためのタイミングと順
番」と題され，きめ細かいＣＡＣへの移行の実施手続きの青写真が提出され
ている。
(13）今日世界全体の１日あたりの外国為替取引額は4,300億であるが，一方１
日あたりの世界貿易額は１１０億ドルであり，国際資本移動総額のわずか２．５
％しか占めていない。こういった状態下ではどのような国であっても，国際
資本の投機的圧力から自由ではない（Bhaduri＆Nayyar［1996ｍ.75)。
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